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Variables  Mean     1st Percentile  Median  99th Percentile  Std Dev 
SIGNDA  ‐0.0026  ‐0.2508  0.0010  0.2396  0.0716 
ABSDA  0.0513  0.0005  0.0350  0.3210  0.0571 
UEAFEE  0.0014  ‐1.6001  ‐0.0004  1.7011  0.6840 
Big4  0.9605  0.0000  1.0000  1.0000  0.1948 
IndSpe  0.1757  0.0249  0.1568  0.4667  0.1134 
lnSIZE  6.5455  3.1930  6.4204  10.4409  1.5116 
BM  0.5024  0.0349  0.4090  2.0877  0.3978 
LEV  0.1707  0.0000  0.1422  0.6022  0.1597 
∆REV  0.0458  ‐0.8705  0.0513  0.7849  0.4456 
LOSS  0.1531  0.0000  0.0000  1.0000  0.3602 




Variables  Mean     1st Percentile    Median  99th Percentile  Std Dev 
SIGNDA  ‐0.0025  ‐0.2508  0.0019  0.2181  0.0680 
ABSDA  0.0480  0.0001  0.0319  0.3111  0.0542 
UEAFEE  0.0636  ‐1.4316  0.0517  1.7592  0.6683 
Big4  0.9725  0.0000  1.0000  1.0000  0.1637 
IndSpe  0.1519  0.0251  0.1420  0.2881  0.0828 
lnSIZE  6.7456  3.9199  6.5729  10.4409  1.4664 
BM  0.4911  0.0395  0.4084  1.9278  0.3752 
LEV  0.1771  0.0000  0.1526  0.6022  0.1633 
∆REV  0.0287  ‐0.8705  0.0399  0.7843  0.4766 
LOSS  0.1658  0.0000  0.0000  1.0000  0.3720 


















Variables  Mean     1st Percentile  Median  99th Percentile  Std Dev 
SIGNDA  ‐0.0029  ‐0.2495  ‐0.0011  0.2685  0.0814 
ABSDA  0.0612  0.0011  0.0442  0.3818  0.0640 
UEAFEE  ‐0.1871  ‐1.7914  ‐0.1902  1.4402  0.6974 
Big4  0.9243  0.0000  1.0000  1.0000  0.2648 
IndSpe  0.2478  0.0249  0.2500  0.7500  0.1556 
lnSIZE  5.9384  2.7544  5.9583  9.9415  1.4856 
BM  0.5368  0.0349  0.4106  2.3045  0.4584 
LEV  0.1513  0.0000  0.1166  0.5509  0.1468 
∆REV  0.0978  ‐0.7932  0.1011  0.8074  0.3294 
LOSS  0.1146  0.0000  0.0000  1.0000  0.3188 



























  DA  UEAFEE  Auditor  IndSpe  LnSize  lnBM  Lev  ∆Rev  Loss  CapIssue 
DA 
 
  0.053**  ‐0.018  0.100***  ‐0.181***  ‐0.042*  ‐0.159***  ‐0.080**  0.106***  0.021 
UEAFEE  ‐0.099**    ‐0.013  0.039  ‐0.054**  0.054**  0.015  ‐0.048*  0.115***  0.029 
Auditor  ‐0.015  ‐0.029    ‐0.173***  0.107***  ‐0.032  0.076***  ‐0.037  0.033  0.045* 
IndSpe  ‐0.011  0.110**  ‐0.355***    ‐0.088***  ‐0.089***  ‐0.260***  0.015  0.038  ‐0.077*** 
LnSize  ‐0.120*  ‐0.007  0.186***  ‐0.014    ‐0.301***  0.108***  0.031  ‐0.111***  0.150*** 
lnBM  0.017  0.011  0.047  ‐0.069  ‐0.339***    0.194***  ‐0.090***  0.146***  0.002 
Lev  ‐0.109**  ‐0.092**  0.200***  ‐0.127***  0.218***  0.118***    ‐0.044*  0.009  0.239*** 
∆Rev  0.006  ‐0.097**  ‐0.052  0.106**  0.092**  ‐0.229***  ‐0.028    ‐0.155***  0.050** 
Loss  0.031  0.161***  0.034  ‐0.063  ‐0.160***  0.148***  0.081*  ‐0.163***    ‐0.025 
















































































































N    2,077  1,562  515 
Adj. R‐sq    66.55%  69.65%  73.67% 































































































N    2,077  1,562  515 
Adj. R‐sq    13.54%  11.49%  12.31% 






















































Indspe     0.0001 
(0.00) 
lnSize     ‐0.0073 
(‐7.58) 
lnBM     ‐0.0111 
(‐4.72)*** 
Lev     ‐0.0384 
(‐4.55)*** 
∆Rev     ‐0.0095 
(‐2.20)** 
Loss     0.0136 
(3.52)*** 






N   2,077  2,077 
Adj. R‐sq   10.33%  11.73% 






































































































































N  345  170  980  582 
Adj. R‐sq  10.68%  8.38%  18.32%  15.28% 
F‐stat  1.70***  1.32  2.91***  2.72*** 
 
 
 
 
We compute UEAFEE (used in subsequent tables of hypotheses testing) as the residuals from the audit fee model. 
Auditor is a Big N auditor dummy. Indspe is the measure of auditor industry specialization. lnSize is the log of total 
assets. lnBM is the log of book‐to‐market ratio. Lev is long‐term debt scaled by total assets. ∆Rev is change in sales 
revenue. Loss is a loss‐firm‐year indictor. CapIssue is an indicator variable for long‐term capital issuance. Year and 
industry indicators are included but not reported. The t‐statistics are based on White’s (1980) standard errors. ***, 
**, and * indicate significance at the 1, 5, and 10 percent levels (two‐tailed). The t‐statistics are based on White’s 
(1980) heteroskedasticity‐consistent standard errors. 
 
